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一、核心观点 

1、成材：本周海外银行风险得到较大程度化解，宏观市场情绪有所回升。国内宏观方面，3月 PMI 数据

继续保持良好势头，制造业 PMI、非制造业商务活动指数和综合 PMI 三大指数连续三个月位于扩张区间，表

明我国经济发展仍在企稳回升之中。从钢材自身情况来看，当前旺季消费高点或已见到，但相较去年同期或

环比去年下半年水平，都具有一定增量，钢材消费的韧性仍在。供应端后续在利润允许的情况下或有小幅增

量，但钢厂复产情绪都较为谨慎。在宏观情绪回暖，钢材自身低库存低利润，钢厂低原料库存的现实情况下，

钢价下方有所支撑，向上运行仍需关注周度消费复苏的节奏。 

2、铁矿石：短期，铁矿石仍持续去库，平衡表向好。 后期，随着外矿到港的增加和内矿产量的上升，

铁水产量逐渐接近峰值水平，供需将边际宽松，继续向上驱动减弱；同时，政策对价格的监管压力持续存在，

低利润和废钢供应对价格存在压制作用；在钢铁现货和需求持稳的情况下，05 合约在高贴水下具备修复基差

的动能， 5-9 正套价差有进一步扩大空间，09合约高位震荡运行为主，建议短线或波段交易，后期关注减产

政策的出台。 

3、双焦：本周双焦弱势下行，焦炭现货提降落地削弱了高基差对盘面的支撑。进入 4月份，双焦库存开

始回升、兑现宽松预期；终端需求继续偏弱，市场担忧情绪增强，负反馈的压力相应增大，双焦盘面跌幅再

度放大。未来关注重心仍在实际终端需求的表现，下周起天气逐步回暖，市场心态或有好转，将限制双焦下

跌节奏。但从偏长期看，双焦供求仍以宽松为主，9月合约重心有继续下行的空间。操作上，逢反弹抛空为

主，注意节奏把握，关注下周终端需求和市场心态的变化。 

二、宏观情况 

海外市场： 

美国 3月制造业 PMI指数 46.3%，前值 47.7%，低于市场预期的 47.5%。欧元区 3月制造业 PMI 指数 47.3%，

前值 48.5%，下降 1.2 个百分点。美国制造业 PMI 大幅下降。 

而虽然美国非制造业 PMI 仍在高位，但制造业的衰退警示，由于经济的结构性问题，当经济发生衰退时，

将有更多经济指标验证衰退，一方面美国内外需双双遇冷，新订单大幅下跌，在全球经济衰退预期的背景下，

需求萎缩，订单减少是共同趋势。随着更多风险事件可能爆发，更多经济指标或将下滑，美国内需将会继续

萎缩。制造业就业指数大幅下跌，如服务业降温，失业率就会大幅回升。另一方面，产成品库存指数上升，

订单库存减少，表明了企业在尽可能减少生产。美国经济总体处于去库阶段，叠加经济衰退，制造业产出或

将进一步回落。而后期能源有可能反弹，增大了美国降低通胀的难度，美联储仍将处在通胀和衰退的两难困

境之中。 

本周的 JOLTs，ADP，非农，失业率等数据韧性仍存，但总量紧缩估计再激进已经比较危险，且部分源于

银行风险尚未在本月数据体现，非农数据采集的时间点为 3月上半月，金融稳定风险对就业的影响在本月数

据中尚未体现，后续需持续观测相关影响。 

具体而言，3月美国非农新增就业人数 23.6 万人，基本符合市场预期；失业率 3.5%，强于市场一致预期

3.6%；劳动力参与率小幅上升至 62.6%，为疫情爆发后的最高点；平均时薪 33.2 美元，本月环比增速 0.3%，

相较前值小幅反弹。 

非农新增就业人数略超预期，但为 2020 年 12 月以来最低增长，至少可以认为美国经济增长的动力有所
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削弱。劳动力市场的降温虽然有利于美国通胀的缓解，但同时也意味着就业对美国经济增长的支撑有所削弱。

服务业增加值占美国 GDP 比重常年高于 70%，因此服务业受到冲击将使得美国经济增长的动力明显转弱。由

于美国就业形势爆冷、制造业 PMI 数据持续低迷，再叠加银行业风险导致未来一段时间信贷环境收紧，就业

也显示美国经济陷入衰退的风险正在加剧。 

美联储官员此前持续释放“鹰派”信号，暗示今年无降息计划，然而虽然过去两周以来海外市场的流动

性风险逐步趋于稳定，但各类结构性的风险隐患并未消除。一旦未来紧缩预期在各类催化剂作用下再次发酵，

则风险可能再次暴露。美联储政策制定者即使有激进发言说今年年底前应将基准利率上调至 5%以上，并在一

段时间内维持高利率水平。然而，美国经济的衰退风险加剧可能会使得美联储重新评估货币政策，牺牲经济

是否可以？我们认为，月初以来的 ISM、制造业 PMI、非制造业 PMI、JOLTS 职位空缺数均低于预期以及当周

初请失业金人数高于预期，海外市场衰退交易开始升温。美联储加息再次加 25bps 有可能，但整个加息周期

似以差不多了。 

国内市场： 

中国经济仍处在“底部走稳”阶段，内需的可持续性仍值得关注。在经济恢复的同时我们也看到了失业

率反而在上升，疫情开放后汽车销量反而出现了下降，2月份 CPI 超预期下降等现象。总的而言，内需不足

是中国长期面临的结构性问题，因而本轮内需支撑下的复苏强度仍值得持续关注。外需面临进一步下行的风

险。疫情开放后，欧美从商品消费转向服务消费减少了进口商品的需求。而考虑到内需可持续性存在隐忧、

外需面临下行风险，后续进一步修复或仍有赖于政策进一步的支持。各项 3月数据即将公布，这个月数据和

4月很值得关注。 

下周国家统计局将公布 3月 CPI、PPI 数据。3月新增贷款、M2、社会融资总规模等金融数据也将公布。

美联储将公布货币政策会议纪要。 
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三、产业链品种分析 

1、成材 

重要数据 

1、3 月财新中国制造业 PMI 录得 50.0，较 2月下降 1.6 个百分点，落在荣枯线上，显示制造业经济活动总体

与上月持平，回暖势头放缓。3 月制造业就业指数再度降至临界点以下。分项数据显示，制造业供需修复速

度减慢，3 月制造业生产指数、新订单指数在扩张区间回落，仅略高于荣枯线。部分受访企业反映受益于疫

情防控放开，客户需求和数量均有改善，但也有企业表示销售相对疲弱，尤其是海外订单。 

2、1-3 月税收收入呈现增幅由负转正。一季度，累计组织税收收入（已扣除出口退税）46756 亿元，同比增

长 0.5%。蔡自力说，一季度的税收收入，分月份看，1-3 月份税务部门组织的税收收入同比分别下降 1.2%、

增长 0.1%、增长 5.2%，呈现增幅由负转正、逐月回升的向好态势。 

3、一季度地方债发行超 2.1 万亿元。今年一季度，地方债发行量达 2.11 万亿元，相比去年同期（1.82 万亿

元）增加约 2851 亿元。其中，新增专项债发行量为 1.36 万亿元，约占全年新增专项债限额的 35.7%。随着

剩余额度下达，预计 5 月份至 6月份新增专项债发行将再度提速，二季度新增专项债发行规模将在 1万亿元

左右。 

4、中指研究院：3月楼市成交量同环比均大幅上涨。一线成交面积环比上涨 73.0%，广州、上海环比涨幅明

显。二线整体环比上涨 54.7%，其中青岛涨幅明显，环比上涨 118.6%。库存面积总量略有下降，宁波降幅最

大，库存面积环比降幅 6.52%。土地方面，3月，监测城市总体供应量同比减少，宅地推出量同比降逾三成，

一线城市供应量同比增近两倍；成交方面量价双降，出让金总额同比降逾一成，仅二线城市成交面积同比上

涨。 

5、3月挖掘机主要制造企业销售 25578 台。据中国工程机械工业协会对挖掘机主要制造企业统计，2023 年 3

月销售各类挖掘机 25578 台，同比下降 31%，其中国内 13899 台，同比下降 47.7%；出口 11679 台，同比增长

10.9%。2023 年 1-3 月，共销售挖掘机 57471 台，同比下降 25.5%；其中国内 28828 台，同比下降 44.4%；出

口 28643 台，同比增长 13.3%。 

6、本周钢材产量环比上升，表观消费量下行，库存降幅收窄。本周螺纹钢产量 301.23 万吨，环比下降 0.96

万吨；螺纹钢钢厂库存 262.77 万吨，环比下降 6.29 万吨；社会库存 813.81 万吨，环比下降 3.38 万吨；表

观消费量 310.9 万吨，环比下降 22.31 万吨。 

本周热卷产量 325.11 万吨，环比上升 8.1 万吨；热卷钢厂库存 86.86 万吨，环比下降 0.74 万吨；社会库存

238.31 万吨，环比下降 3.3 万吨；表观消费量 329.15 万吨，环比上升 7.37 万吨。 

重要事件 

1、国际货币基金组织（IMF）总裁格奥尔基耶警告称，受利率上升、通胀持续高企以及地缘政治紧张局势等

影响，全球经济正进入缓慢增长期，今年增速预计将低于 3%，未来 5年则将保持在 3%左右。 

2、国家发展改革委价格司、财金司、证监会期货部组织部分期货公司召开会议，分析研判铁矿石市场和价格

形势，了解铁矿石期货交易情况，提醒企业全面客观看待市场形势。会议要求，期货公司要依法合规经营，

在发布研究报告等过程中，全面准确客观分析铁矿石市场形势，不得故意渲染涨价氛围；要加强对投资者风

险提示，提醒投资者理性交易。下一步，国家发展改革委将会同有关部门继续紧盯铁矿石市场动态，持续加

大监管力度，坚决维护市场正常秩序。 

行业供需分析 

(1)供给层面：本周钢材供应小幅增加，在卷板利润强于建材的情况下，铁水流向板材，螺纹产量减少，热卷

产量增长。 

(2)需求层面：由于钢材价格快速回落对市场情绪的冲击，以及本周清明节日影响，钢材周度消费量有所下降。 

(3)市场逻辑：海外衰退预期逐步走强，在原油价格回升的情况下通胀预计更加顽强，海外软着陆的难度加大。

国内钢材市场原材料端承压明显，自身消费高度或已见到使得市场情绪转弱明显。  

价差分析 

(1)期现基差：周内主力和月完成换月，期现价格整体周度回落，基差变动较小。螺纹基差=4130-4002=128

元（现货采取上海螺纹钢 HRB400 20mm 价格，期货价格为 RB2310 本周五日盘收盘价。） 

(2)跨月价差：主力合约逐渐完成换月，远近月价差小幅变动。RB2305- RB2310=30 元（本周五日盘收盘价）。 

(3)卷螺价差：卷螺差小幅收窄，热卷利润较好的情况下连续多月产量小幅回升，本周卷螺差收窄。

HC2310-RB2310=92 元（本周五日盘收盘价）。 

行情判断建议 

宏观方面海外目前衰退及进一步加息的预期阶段性强化，美国就业数据相对中性，但超预期下落的制造业 PMI
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及原油价格回升带来的通胀压力，使得美国经济软着陆变得更加困难，5月加息概率走高。国内方面一季度

结束经济保持恢复态势但未超预期水平。钢材周度大幅回落，一方面受到成本端重心下移的影响，另一方面

近期受到天气、节假日等影响，消费小幅回落，库存的去化速度有所放缓。整体看，钢材消费仍处在旺季，

当前不利天气好转后，消费端预计仍有所支撑，地产端一季度末销售数据也转好明显，关注后续销售数据好

转向购地、开工数据传导的进度。钢材快速回落后，进一步走跌空间较小，风险点仍在于原材料拖累及海外

经济超预期衰退，预计高位震荡走势为主。 

 

2、铁矿石 

重要数据及作用 

1、45 个港口进口铁矿库存为 13152.98，环比降 308.26； 

日均疏港量 323.28 增 7.43。 

分量方面，澳矿6227.56降149.1，巴西矿4413.98降61.65；贸易矿7633.97

降 163.86，球团 740.23 降 7.97，精粉 1038.50 降 52.01，块矿 1897.22

降 79.93，粗粉 9477.03 降 168.35；在港船舶数 88 条增 16条。 

 

2、根据 Mysteel 卫星数据显示，2023 年 3 月 27 日-4 月 2日期间，澳大利

亚、巴西七个主要港口铁矿石库存总量 1105 万吨，周环比下降 108.4 万吨，

略低于今年以来的均值。 

 

3、247 家钢厂高炉开工率 84.30%，环比上周增加 0.43%，同比去年增加

5.03%； 

高炉炼铁产能利用率 91.20%，环比增加 0.64%，同比增加 6.25%； 

钢厂盈利率 54.55%，环比下降 4.32%，同比下降 21.64%； 

日均铁水产量 245.07 万吨，环比增加 1.72 万吨，同比增加 15.76 万吨。 

 

1、美国商务部 30 日公布的最终数据显示，2022 年第四季度美国实际国内

生产总值（GDP）按年率计算增长 2.6%，较修正数据下调 0.1 个百分点。 

数据显示，去年第四季度占美国经济总量约 70%的个人消费支出增长 1%，

增幅较此前继续下修 0.4 个百分点。反映企业投资状况的非住宅类固定资

产投资增长 4%，增幅上调了 0.7 个百分点。 

同时，住宅类固定资产投资暴跌 25.1%。净出口为当季经济增长贡献 0.42

个百分点。私人库存投资贡献 1.47 个百分点，与修正数据持平。 

 

2、来自于 4 月 4 日公布美国 Jolt 职位空缺数据录得 993.1 万个，低

于市场预期的 1040 万个，和前值 1056.3 万个，自 2021 年 5 月以来首

次低于 1000 万，显示曾经支撑着经济的劳动力市场开始放缓，市场对于

未来降息时点进行修正。 

 

3、美国 ISM 服务业 PMI 从 2 月份 55.1 降至 3 月份的 51.2，预期为 

54.5，同样大降，供应商交付指数从 2 月份的 47.6 降至 45.8，新订单

指数从 62.6 大增跌至 52.2，波动过于剧烈； 

 

4、美国 3 月制造业采购经理人指数(PMI)同样大降，录得 46.3，前值 

47.7，市场预期的 47.5，为 2020 年 5 月以来的最低读数。 

5、中物联数据显示，3月份全球制造业采购经理指数为 49.1%，较上月下

降 0.8 个百分点，结束连续 2个月环比上升走势，连续 6个月低于 50%。 

 

6、4月 2日，中指研究院预计，二季度全国房地产市场将保持平稳态势，

但城市分化行情仍将延续。从市场节奏来看，在现行市场环境下，4-5 月

新房成交规模预计将低于 2-3 月，市场热度趋于平稳。 

 

7、 中国汽车流通协会数据显示，3月份汽车消费指数为 72.5，低于上月。
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价格战导致 3月汽车销量并没有达到预期，经销商预测 4月如果行业没有

大的政策调整，汽车销量将同 3月基本持平。 

 

8、国际货币基金组织（IMF）总裁格奥尔基耶警告称，受利率上升、通胀

持续高企以及地缘政治紧张局势等影响，全球经济正进入缓慢增长期，今

年增速预计将低于 3%，未来 5年则将保持在 3%左右。 

供需逻辑分

析 

供给面因子 

海外供应： 

3月27日-4月2日Mysteel澳洲巴西19港铁矿发运总量2661.8万吨，

环比增加 259.4 万吨。澳洲发运量 1942.6 万吨，环比增加 164.2 万吨，其

中澳洲发往中国的量 1631.0 万吨，环比增加 158.7万吨。巴西发运量719.2

万吨，环比增加 95.2 万吨。 

全球铁矿石发运总量 3211.6 万吨，环比增加 320.6 万吨。 

3 月 27 日-4 月 2 日中国 47 港到港总量 2371.5 万吨，环比增加 144.5

万吨；中国 45港到港总量 2256.7 万吨，环比增加 133.0 万吨；北方六港

到港总量为 1096.2 万吨，环比增加 100.9 万吨。 

需求面因子 

当前终端需求仍处于季节性修复过程中，钢厂复产逐渐增加，随着近期钢

价的回落，钢厂盈利率下降，日均铁水产量继续上升，从前两年市场来看，

在钢铁利润低位环境下，铁水产量接近峰值水平，进一步上升空间有限。 

供需主要矛盾 

 

1、终端需求的高度 

2、钢厂的复产速度和幅度； 

3、海外澳巴的发运情况； 

4、钢厂的利润恢复情况。 

 

期现结构 

基差水平 

 

基差=现货价格-I2305=83 

基差=现货价格-I2309=179 

 

基差水平反映的

逻辑 

期货和现货价格本周均有所回落，基差相对平稳 

合约特性 

合约间价差排列 负向市场 

主力-近远月合

约价差及逻辑 

I2305-I2309=96 

合约间是否存在

套利机会 

正套持有 

对于价格区间及市场走势的综

合判断 

短期，铁矿石仍持续去库，平衡表向好。 后期，随着外矿到港的增加和内

矿产量的上升，铁水产量逐渐接近峰值水平，供需将边际宽松，继续向上

驱动减弱；同时，政策对价格的监管压力持续存在，低利润和废钢供应对

价格存在压制作用；在钢铁现货和需求持稳的情况下，05合约在高贴水下

具备修复基差的动能， 5-9 正套价差有进一步扩大空间，09 合约高位震荡

运行为主，建议短线或波段交易，后期关注减产政策的出台。 

操作建议 短线或波段交易 

 

3、焦煤、焦炭 

行业

消息 

1、中国银行研究院发布报告称，预计今年一季度中国 GDP 增长 4.1%左右。展望二季度，中国经济将全

面进入疫后修复期，GDP 预计增长 7.6%左右，或将为全年高点。 

2、中指研究院最新发布《2023 年一季度中国房地产市场总结与趋势展望》。预计，二季度全国房地产

市场将保持平稳态势，但城市分化行情仍将延续。 
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重要数据 本周 上周 变化 点评 

焦煤 

现货价格 

峰景矿硬焦煤 

普氏价格$ 

308.4 324.8 -16.4 

本周焦煤价格继续回落，跌幅大于

焦炭。 甘其毛都库提价 1800 1900 -100 

晋中 1.3 硫主焦 2020 2130 -90 

库存 

16 港口 410.8 366.3 +44.5 

本周焦煤库存继续下滑。 

煤矿 259.82 242.7 +17.12 

独立焦化厂 893.7 940 -46.3 

钢厂焦化 819.8 837.7 -17.9 

焦炭 

现货价格 

青岛港准一 2650 2700 -50 

本周焦炭第一轮提降落地，幅度

50 元/吨。  

山西吕梁准一 2400 2450 -50 

唐山二级焦 2500 2550 -50 

库存 

247 家钢厂 650.5 653.9 -3.4 

受焦煤跌幅较大影响，本周焦炭利

润恢复，生产积极性较高，库存继

续回升。 

18 港口 221 228.1 -7.1 

全样本焦化厂 114.6 103.4 +11.2 

日均产量（独立焦化+钢厂焦化） 115.1 114.4 +0.7 

钢材 

库存 

钢材总库存 2046.45 2067.11 -20.66 

本周表需再度下滑，成材去库进度

较慢，市场担忧情绪较强。 

螺纹库存 1076.58 1086.25 -9.67 

生铁日均产量 245.07 243.35 +1.72 

供求

分析 

焦煤供应 

近期国内焦煤产量持续回升，4月份澳煤也持续到港，进口焦煤水平也处于高位，焦煤供求

转向宽松，库存连续两周回升，现货价格持续承压。 

未来关注终端需求强弱，如终端需求回升，双焦料有止跌表现。 

焦炭供应 

受焦煤跌幅较大影响，本周焦炭利润恢复，生产积极性较高，库存继续回升。 

焦炭供求和焦煤一致，未来强弱进一步受到终端需求强弱的指引。 

钢厂及终

端需求 

本周市场担忧情绪较强，表需再度下滑，去库进度减慢。 

关注下周伴随气温回暖，终端需求好转后，市场情绪的变化。 

基差 

分析 

 仓单成本 期价 2305 基差 逻辑 

焦煤 1822 1741 81 
澳煤放开背景下，供求宽松预期较强，基差

持续处于高位，未来 5月基差收敛料以现货

向期货靠拢为主。 

焦炭 2826 2540 286 

综合 

判断 

进入 4月份，双焦库存开始回升、兑现宽松预期；终端需求继续偏弱，市场担忧情绪增强，负反馈的压

力相应增大，双焦盘面跌幅再度放大。未来关注重心仍在实际终端需求的表现，下周起天气逐步回暖，

市场心态或有好转，将限制双焦下跌节奏。但从偏长期看，双焦供求仍以宽松为主，9 月合约重心有继

续下行的空间。 

操作 

建议 

操作上，逢反弹抛空为主，注意节奏把握，关注下周终端需求和市场心态的变化。 
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四、重要图表跟踪 

成材： 
图 1  螺纹钢周产量 图 2 热卷周度产量 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 3  螺纹钢周库存 图 4 热卷周库存 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

图 5  长流程开工率 图 6 短流程开工率 

  
数据来源：道通期货 Mysteel 数据来源：道通期货 Mysteel 

 

铁矿石 
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图 1 铁矿石港口库存 图 2 国内 247 家钢厂进口矿库存 

  
数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 3  澳洲铁矿石发运量 图 4 巴西铁矿石发运量 

 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 5 铁矿石日均疏港量 图 6 国内矿山开工率 
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数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

图 7  日均铁水产量 图 8  钢厂盈利率 

 

 

数据来源：道通期货 WIND 数据来源：道通期货 WIND 

 

双焦： 

图 1 焦煤基差走势 图 2 焦炭基差走势 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 

图 3  焦煤内外价差 图 4 焦煤库存 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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图 5  焦炭库存 图 6 焦化厂（含副利）利润 

  

数据来源：道通期货 IFIND 数据来源：道通期货 IFIND 
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